
















































































































基 于 8(9 得 出 的 脉 冲 响 应 函 数 可
用于刻划向量自回归中变量之间的动态
关系，本文中得出的脉冲响应函数如图。
图 M 是 对 E+-GH 的 冲 击 引 起 的 4C4D
变化的脉冲响应函数图。可以看出，当在
本 期 给 利 率 一 个 冲 击 后 ，4C4D 在 第 M 天
到第 N 天上下波动，4C4D 在第 M 天至第 @
天下降，随后在第 5 天至第 N 天趋于上
升，并在第 O 天后达到下面影响；从第 N
天后影响逐步减弱，并趋向一个稳定正
影响水平，表明七天利率对股票收益率
的影响将长期存在。图 ? 是由 E+F@I 的
冲 击 引 起 的 4C4D 变 化 的 脉 冲 响 应 函 数
图。可以看出，当给 E+F@I 利率一个冲击
时，4C4D 在第 M 天到第 MF 天上下波动并
始终处于负的影响，4C4D 在第 M 天和第 ?






































































!""# 年第 ! 期（总第 $%& 期）
统计与决策
点如下：流动性是市场存在的基础；收益
率 并 非 服 从 正 态 分 布 ， 而 是 服 从 稳 定




形 布 朗 运 动 （+#",%-&."/ 0#&1.-". 2&3
%-&.4，其波动在一个方向或其他方向上
是有偏（长期记忆性）的 ；信 息 集 对 于 不
同的投资者其含义和重要性是不同的。







用 6 7 8 分 析 来 检 验 价 格 波 动 的 持 续 性
与市场循环，进而验证市场的非线性与
分形现象。
一、% &’ 分析与 ()*+, 指数
6 9 8 :6$5,"/$; 6".<$ =."/*5-54）分
析，即重标极差分析，最早是由英国气象
学家 >?#5% 在研究尼罗河水文现象时提
出的 ，后 来 由 “分 形 几 何 ”理 论 之 父——
2".;$/@#&% 将其应用于金融时间序 列 研
究，他发现股价收益具有长期相关性，资
本 市 场 是 有 长 期 记 忆 性 的 ，2".;$/@#&%
称其为 A&5$BC 效应。资本市场 6 7 8 分析
主要步骤如下：
DE计算股价收益率：F%G/.B%H/.B%’I




OE 将长度为 P 的 2% 序列均分为 N
个相邻的子区间，每个子区间长度均为
.K即 PQNR.，标记每个区间 为 F":"QDKSKEEE













!:6F" 7 8F"4，8F" 为 " 子区间的标准差。
^E对于不同的 .，分别计算:6 7 84.K得
到:6 7 84. 序列。




动），随着时间 标 度 . 的 增 加 ，序 列 所 覆
盖 的 距 离 （可 用 （6 7 8）. 来 表 征 ）按 时 间
的 平 方 根 增 加 ， 进 一
步 地 ，>?#5% 发 现 如 下
关系：
:6 7 84.G:"·.4> （D）
> 即 为 赫 斯 特 指
数，且 ‘!>!D
对 （D）式 两 边 取 对 数 ，得 /.:6 7 84.G
>/."L>/..K因此对 /..K/.:6 7 84. 回归所得
的斜率即为 >。
计算出的 >，可以分为 O 种情况进
行分析：对于标准布朗运动，>G‘E[‘；对


















6 7 8 分析还可以探测市场循环（!$3
%$#5KDddX4。 根 据 混 沌 理 论 ，/.. 7 /.:6 7 84.
坐标图上斜率发生突变的点，即 “断裂
点”上，对于初始条件 的 记 忆 趋 于 消 失 ，
也意味着一个循环周期的结束。同样，可
以用 e 统计量来发现循环，其计算公式
为：e.G:6 7 84. 7 ."
假如收益率序列是独立的、随机的，
那么（6 7 8）将随时间的平方根而呈 规 模
变化，在 /.. 7 e 坐标图上，e 线将是展平
的；若过程表现出持续性，（6 7 8）将以快
于 ." 的比率增长（>f‘E[4K图形上 e 线
将是上升的；相反，若过程是反持续的
（>g‘E[4Ke 线将下降，因此观察 e 由上升
转为下降的突变点即可发现循环长度。
二、实证结果及分析
本 文 利 用 6 7 8 分 析 来 探 索 中 国 股
市的分形形象，进而发现中国股市的长
期记忆性和非周期循环。本文采用的数
据 为 上 证 综 指 和 深 圳 成 指 DhhDEX H
S‘‘OEO 的月收盘数据。
按照本文所介绍的方法，计算得到
:6 7 84. 和 e. 序列，根据对序列的分析，上
证 综 指 的 e 统 计 量 在 .GX^（月 ）时 停 止
增 长 ，同 时 （6 7 8）. 也 变 得 不 再 稳 定 ，开
始上下跳跃，因此，基 本 可 以 断 定 ，上 海
股市的平均循环周期为 X^ 个月（约为 X
年），类似地 ，深 圳 股 市 的 平 均 循 环 周 期




续性K股份序列是趋 势 增 强 的 K即 表 现 为
有偏的随机游走而非标准随机游走 :布
朗运动4K前后期股价表现出正相关性K相
关尺度 cG‘ES[_；而在 X^ 个 月 以 后 K>G
‘ED_Xa‘E[K存 在 着 反 持 续 性 K股 价 序 列 表
现为均值反转K 前后期出现负相关性K相






约 X 年 的 循 环 周 期 与 !$%$#5 （DhhX）对
8i![‘‘ 指数的研究惊人的相似。!$%$#5
（DddD）认 为 ，市 场 循 环 的 周 期 可 能 和 经
济周期有关，考察我国的资本市场与经
济波动，可以看到，平均 X 年的循环周期
是比较符合经验事实的，然而这一周期
是否与经济周期有关，则有待于进一步
的研究。
（作者单位!厦门大学经济学院）
（责任编辑 &刘智伟）
表 ()*+, 指数估计结果
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